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Abstract 
This paper examines the performance of inflation targeting (IT) focusing on East Asian emerging 
market economies, by estimating policy reaction functions for verifying the linkage between IT adoption 
and monetary policy, and also estimating impulse responses of prices to policy shock. Our findings are: 
Korea has taken an inflation-responsive and forward-looking policy rule under IT adoption, which also 
has had price stabilizing effect; Indonesia and Thailand have conducted inflation-responsive but 
backward-looking policy rules under IT adoption, which have had no effect on price stabilization; The 
Philippines and Malaysia have represented neither inflation-responsive rules nor price stabilizing effect. 
 












































































































Bernanke and Mishkin (1997) 、 Mishkin and 
Posen (1997)、Bernanke et al. (1999) があるが、
これらは、1990年代に先進国が導入したITの主な論
点を包括的に概観しているという点で特筆すべき文




 まず、Bernanke and Mishkin (1997) は、IT 導
入による、金融政策の透明性・説明責任の向上、政
策決定における長期的視点の提供等、IT 運営上の利






あったと評価している。Bernanke et al. (1999) は、

























 まず、新興市場経済の IT 導入について、条件付
で評価しているものがいくつか存在する。Mishkin 
















 次に、新興市場経済における IT 運営について具
体的な提言を行っている研究もいくつか存在する。 


























入後約 10 年しか経ていないことから、IT 導入の定
量的評価に関する研究蓄積は希少である。東アジア
諸国が IT を導入したのは、1997～98 年のアジア通
貨危機後であり、韓国が 1998 年に、インドネシア・
タイが 2000 年に、フィリピンが 2002 年にそれぞれ
IT を導入しており、これらの国々に関する先行研究
もいくつかは存在する。まず、Kim and Park (2006) 
は、韓国を対象に（推計期間：1999 年 1 月～2005














ドネシア、タイについては、Siregar et al. (2008) が、
IT 導入下での金融政策ルールを検証するため、マル
コフ・スイッチング法を活用した政策反応関数の推




































金）の IFS（International Financial Statistics）掲
載の月次データを用いる。金利は「Money Market 







に、IT 導入前と導入後の期間（Appendix 1 参照）
を設定して、推計結果の比較を行う。IT 導入前の推





1985 年 3 月（インドネシア及びタイの一部はデー
タの制約あり）、終了時期は、韓国は 1997 年 11 月、
タイ及びフィリピンは 1997 年 6 月、マレーシアは
1997 年 7 月(1)。IT 導入後の推計期間は、IT 導入時
から現在まで（データが存在する直近の時期）とす
る。具体的な開始時期は、韓国は 1998 年 7 月(2)、
インドネシアは 2000 年 1 月、タイは 2000 年 4 月、
フィリピンは 2002 年 1 月、IT 非導入国であるマレ




 まず、各国の IT 導入前と導入後の各々の期間の
政策反応関数を推計する。推計の目的は、IT 導入が
インフレ抑制重視の金融政策ルールに結びついてい
るかを検証することである。検証は、Clarida et al. 
(1998） とその後の類似の研究である Gagnon and 
Ihrig (2004）、Kim and Park (2006）、Siregar et al. 
(2008) 等の推計モデルに基づいて行う。本研究では、
東アジアの新興市場経済を対象としており、











た、Gagnon and Ihrig (2004) は先進 20 カ国を対象
に、Kim and Park (2006) は韓国を対象に、それぞ
れフォワードルッキング型の金融政策ルールを推計
 6 





ろであり（詳しくは Taylor (2001) を参照）、実証的
にも、上記の例で Clarida et al. (1998）、Gagnon 
and Ihrig (2004）、Kim and Park (2006）は為替レ










it =θ0+θ1it-1+θ2Et∆pt+12+θ3Etgapt+12 (+θ4∆et.t-12)  (1) 






貨建て）を表す。Et∆pt+12 は t 期における t 期から
t+12 期までのインフレ期待である(5)。∆pt.t-12は t-12























変数の妥当性が確認されている）。（表 1 挿入） 


































ある。この結果は、Kim and Park (2006) における
韓国のフォワードルッキング型の推計結果と、また





































とである。ここで用いる VAR モデルは、Christiano 
et al. (1996) により開発された標準的なもので、先













 図 1 は、対象 5 カ国の IT 導入前と導入後の 2 期





























組みは、本来、前述の Bernanke et al. (1999)が指
摘するように、フォワードルッキングな政策形成を














































































































































(1) 為替制度の分類は Reinhart et al. (2009) によ
る。 
(2) 韓国では 1998 年４月に IT が導入されたが、こ
の時点では Reinhart et al. (2009) の分類によれば
為替の急落が終息していないとされているため、同
分類で変動相場制がスタートしたとされる 1998 年





















(6) 本 VAR モデルでは、Christiano et al. (1996)や
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    フォワードルッキング型ルール
1.067 0.529 -9.256 -3.348 -0.087 -0.010 6.652 5.759
(0.735) (1.288) (23.033) (3.011) (0.339) (0.329) (6.285) (6.236)
0.023 0.174 -0.385 -1.503 0.102 0.042 -0.793 1.879
(0.564) (0.545) (2.036) (0.954) (0.970) (0.569 (1.834) (3.210)
0.379 ** 3.375 0.259 * -0.218
(0.174) (2.510) (0.152) (0.439)
        <Sargan test> <0.998> <1.000> <0.999> <0.999> <0.992> <0.956> <0.993> <0.999>
    バックワードルッキング型ルール
1.300 1.306 0.932 0.258 0.642 0.573 5.418 5.302
(1.821) (1.163) (0.684) (0.615) (0.516) (0.358) (3.923) (3.516)
6.970 3.771 0.320 0.127 -0.044 -0.046 -0.142 -0.225
(18.824) (12.531) (0.326) (0.236) (1.576) (0.957) (0.635) (0.538)
0.132 0.949 ** 0.234 0.579
(0.386) (0.456) (0.201) (0.724)
        <Sargan test> <0.996> <0.924> <0.999> <1.000> <0.984> <0.999> <0.994> <0.928>
  IT導入後
    フォワードルッキング型ルール
0.263 *** 0.237 ** 0.079 -2.912 0.722 -1.370 0.256 -0.269 0.546 0.905
(0.094) (0.101) (3.908) (2.769) (3.786) (2.615) (0.522) (0.267) (3.598) (0.911)
-0.016 -0.013 -3.439 -2.619 -0.591 0.623 -0.162 -0.025 -0.128 0.009
(0.014) (0.013) (4.454) (3.223) (1.900) (1.450) (0.304) (0.146) (0.636) (0.131)
-0.010 0.849 -0.732 -0.054 0.087
(0.013) (1.299) (1.585) (0.064) (0.076)
        <Sargan test> <0.999> <0.999> <0.999> <0.999> <0.999> <1.000> <0.987> <0.999> <0.992> <0.993>
    バックワードルッキング型ルール
-0.053 1.818 0.842 *** 0.766 *** 1.337 *** 1.455 *** -2.477 -0.029 -0.007 -0.091
(0.379) (2.383) (0.299) (0.283) (0.246) (0.313) (20.700) (0.052) (0.163) (0.272)
0.674 -0.067 0.406 0.357 -0.356 -0.375 2.045 0.050 0.255 0.212
(0.442) (0.740) (0.292) (0.293) (0.100) (0.116) (17.302) (0.040) (0.221) (0.229)
-0.285 -0.089 0.060 0.088** -0.162
(0.403) (0.097) (0.054) (0.036) (0.155)
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Appendix 1 各国の推計期間 
推計期間
  IT導入前 1985年3月 1987年1月 1985年3月 1985年3月
～ ～ ～ ～
1997年11月 1997年6月 1997年6月 1997年7月
  IT導入後 1998年7月 2001年1月 2000年4月 2002年1月 1998年10月
～ ～ ～ ～ ～
2010年6月 2008年1月 2010年7月 2008年12月 2010年3月
参考:
  為替相場制度
ペッグ制 ～1997年11月* ～1997年7月* ～1997年6月* ～1997年6月* ～1997年7月*
フロート制 1998年7月*～ 1999年4月～ 1998年1月～ 1997年12月～ 1998年10月*～
（Freely Falling: （Freely Falling: （Freely Falling: （Freely Falling: （Freely Floating:
1997年12月～ 1997年8月～ 1997年7月～ 1997年7月～ 1997年8月～
1998年6月） 1999年3月） 1997年12月） 1997年11月） 1998年9月）
  IT導入時期 1998年4月～ 2000年1月* ～ 2000年4月*～ 2002年1月*～
（注）*は推計に用いた時期。
韓国 インドネシア タイ フィリピン マレーシア
 
 
Appendix 2 VAR モデル 
生産 物価 金利 生産 物価 金利 生産 物価 金利 生産 物価 金利 生産 物価 金利
  IT導入前
　　生産（－１） 0.669*** -0.007 0.315 0.592*** -0.005 -0.179 0.570*** 0.003 0.135 0.475*** 0.008** 0.056
(0.080) (0.015) (0.284) (0.088) (0.013) (0.654) (0.079) (0.008) (0.399) (0.076) (0.003) (0.196)
　　生産（－２） 0.283*** 0.020 -0.265 0.369*** 0.008 0.167 0.288*** 0.020** 0.047 0.464*** -0.004 0.060
(0.080) (0.015) (0.284) (0.088) (0.013) (0.652) (0.082) (0.008) (0.412) (0.078) (0.003) (0.200)
　　物価（－１） 0.132 1.262*** 1.949 0.157 1.062*** -5.420 1.877** 1.336*** -0.367 -2.099 1.078*** -8.889*
(0.422) (0.079) (1.485) (0.603) (0.091) (4.440) (0.708) (0.076) (3.555) (1.834) (0.084) (4.694)
　　物価（－２） -0.075 -0.282*** -1.964 -0.116 -0.069 5.497 -1.673**-0.370*** 0.104 2.294 -0.088 8.772*
(0.415) (0.077) (1.460) (0.603) (0.091) (4.440) (0.683) (0.073) (3.434) (1.825) (0.084) (4.669)
　　金利（－１） -0.021 -0.004 0.922*** -0.004 0.002 0.812*** -0.023 0.002 0.391*** 0.014 -0.001 0.788***
(0.023) (0.004) (0.083) (0.012) (0.001) (0.094) (0.016) (0.001) (0.085) (0.033) (0.001) (0.085)
　　金利（－２） 0.017 0.006 -0.041 0.013 -0.000 -0.027 -0.004 0.000 0.019 -0.035 -0.035 0.130
(0.023) (0.004) (0.083) (0.012) (0.001) (0.095) (0.016) (0.001) (0.085) (0.033) (0.033) (0.084)
　　定数項 -0.043 0.034** 0.176 -0.025 0.015 0.221 -0.214 0.046*** 1.891** -0.553 -0.553 0.234
(0.070) (0.013) (0.247) (0.151) (0.023) (1.111) (0.143) (0.015) (0.719) (0.366) (0.366) (0.938)
　　修正R＾2 0.994 0.999 0.837 0.989 0.998 0.588 0.988 0.999 0.131 0.966 0.966 0.825
  IT導入後
　　生産（－１） 0.931*** 0.021 0.572*** 0.351*** 0.014 -0.100 0.635*** 0.008 0.541* 0.689*** 0.027*** 0.073 0.398*** 0.005 -0.066
(0.088) (0.014) (0.114) (0.106) (0.016) (0.352) (0.087) (0.016) (0.305) (0.121) (0.009) (0.082) (0.076) (0.008) (0.082)
　　生産（－２） -0.048 -0.002 -0.348*** 0.166 0.008 -0.734** 0.329*** 0.011 -0.262 -0.083 -0.021** 0.041 0.529*** 0.002 0.213**
(0.081) (0.012) (0.105) (0.101) (0.015) (0.336) (0.088) (0.016) (0.308) (0.122) (0.009) (0.083) (0.077) (0.008) (0.082)
　　物価（－１） 1.210** 1.186*** 1.224* -2.354***1.130*** 2.048 1.625*** 1.287*** 1.232 1.651 1.551*** -0.543 0.722 1.256*** 0.915
(0.528) (0.083) (0.681) (0.733) (0.113) (2.430) (0.465) (0.087) (1.623) (1.288) (0.101) (0.879) (0.787) (0.084) (0.843)
　　物価（－２） -1.019* -0.228***-1.798***2.470*** -0.140 -1.940 -1.549***-0.341*** -1.956 -1.261 -0.561*** 0.398 -0.665 -0.271*** -1.213
(0.510) (0.080) (0.658) (0.730) (0.113) (2.421) (0.451) (0.085) (1.576) (1.265) (0.099) (0.863) (0.782) (0.083) (0.837)
　　金利（－１） 0.026 -0.023** 1.430***-0.111*** -0.004 0.331*** -0.007 -0.009* 1.093*** -0.000 -0.016 0.967*** 0.010 0.000 1.127***
(0.057) (0.009) (0.074) (0.030) (0.004) (0.102) (0.025) (0.004) (0.089) (0.174) (0.013) (0.119) (0.074) (0.007) (0.079)
　　金利（－２） -0.046 0.022***-0.475*** 0.043 0.007 0.412*** -0.003 0.009* -0.110 0.068 0.029 -0.079 -0.029 0.001 -0.187**
(0.055) (0.008) (0.071) (0.032) (0.005) (0.106) (0.026) (0.004) (0.090) (0.171) (0.027) (0.117) (0.070) (0.007) (0.074)
　　定数項 -0.312 0.107** 1.663*** 1.828*** -0.059 3.798** -0.166 0.149** 1.950* -0.150 0.029 0.364 0.081 0.033 0.765**
(0.267) (0.042) (0.345) (0.464) (0.072) (1.540) (0.302) (0.057) (1.056) (0.349) (0.027) (0.238) (0.286) (0.030) (0.306)
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